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抄訳者注
本稿は米国証券取引委員会SECの幹部による論文（元論文）の抄訳であ
る。抄訳といっても、わかりにくい表現を意訳する程度の変更に留ま
り、完訳に近い（ただし、注は基本的に訳さず、特に重要と思われる根拠等
を本文中に折り込んだ）。詳訳した理由は、元論文が、内容や発表媒体・
時期等に照らし、米国における外国証券規制方針の基本となる論文と考
えたからである。
米国は、国際会計基準による財務諸表の作成を、外国発行者のみなら
ず米国発行者にも認める方針を２００８年に明らかにした。これは、取引所
の世界的再編や欧州市場の発達といった現実を前に、SECが従来の孤立
主義を維持できなくなったことの表れであり、開示に関するその他の制
度（たとえば監査）は無論、開示以外についても同様の変更が予想される。
しかしながら、世界でも最も厳格な米国規制を他規制と収斂した場合、
投資家保護を弱める可能性が高い。投資家保護と規制緩和とをどのよう
に調和させているかが注目される。
Ethiopis Tafara & Robert J. Peterson, A Blueprint for Cross-Border
Access to U.S. Investors: A New International Framework ,４８HARV.
INT’L L.J.３１（２００７）
（青木注、［XX］の数字は元雑誌の頁数。元論文には筆者の私見であるとの断
りはないが、形式的には私的、実質的には筆者所属のSECの見解を示すと見
て大過ないであろう）
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［３１］序
今日、分散投資機会と高利回りとを求め、典型的なリテール投資家
（自衛能力ある投資家にあたらない者）ですら国際投資を行うようになって
いる。
［３２］SECは米国の投資家を保護し、また米国市場の効率性・透明性の
確保を任務とする。ところで、渉外取引の際の法的不明の増加や、市場
の公正を脅かす新技術等を鑑みると、伝統的な方法による渉外市場活動
規制は効果を減じている。国際経済活動の中で孤立していることはでき
ない。
本稿は、米国市場に集まる金融サービス提供者に適用される新たな規
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制原理を次のように提案する。外国の取引所や業者に対するSEC登録義
務を、所定の義務を果たす者については免除する。義務とは、SECと実
質的に同等の規制監督方針を持つ証券監督機関の監督および実質的に同
等substantively comparable規制に服することである（ただし、米国連邦
法上の不公正取引に関する管轄は引き続きSECにある）。同等性判断は、
SECと海外監督機関との間の明瞭な取決めによる監督関連情報共有をそ
の裏付けとする。
提案の目的は投資家保護の増進にある。海外の監督環境には米国内の
それと比べて相違があることに因るリスクがあり、投資家の取引コスト
は高い。SECと同志の海外監督機関とが協同する新モデルによれば、米
国民保護が増進すると共に、世界市場の規制水準の向上が見込まれる。
金融サービス間の競争は激化し、渉外取引費用は減少するだろう。
［３３］以下では、第一に、技術進歩と世界化との資本市場への影響お
よび規制の現況について述べる。最近の内外のスキャンダルが及ぼした
従来規制への影響および規制機関の負担についても同様である。第二
に、SECの基本原則first principlesの要素および既存の渉外活動規制へ
の影響について述べる。第三に、上の原則に基づき、資本市場の公正を
増進し「規制回避」を挫くことによって、米国投資家の外国投資家機会
を促進し取引コストを削減する枠組みについて敷衍する。
 流動する資本市場
最近の資本市場における出来事には、世界化や情報技術革命のように
初めてのものと、金融スキャンダルのように反復されるものとがあり、
後者は開示を中心とする規制システムが機能するのに必要な見直しを促
すものである。
［３４］Ａ 技術進歩と世界化
国際取引における技術進化は資本市場世界化を可能としている。電話
での応答に替わり、業者の端末から取引所に接近できる。後発取引所も
最新の清算決済技術を導入することにより先発取引所に並ぶことができ
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る。
収益の相当を海外から得る国際金融機関だけでなく、中小の金融機関
も直接間接に外国各種市場との接触を要する場合が増えている。たとえ
ば伝統的に内国志向のニューヨーク証券取引所では、１９７５年には上場総
数１，５５７社中、外国企業はわずか３２社（２．１２％）であったところ、１９９０年
には９６社（５．１４％）に増え、今日では２，６７２社中、４５０社（１６．９％。さらに株
式総額で見ると、２１．２兆ドル中７．９兆ドルと３７％）に至っている。
［３５］また投資家が取得できる情報も増加している。会計基準に準拠し
た報告が求められる法定開示のほか、メディアや個人ブログが流す各種
の―多くはいい加減な―非公式情報がある。その世界化は、米国投資家
に外国取引機会と共に、従前にはないリスクとなる。［３６］過多な情報
の処理のためアナリストや格付機関のような情報加工者（gatekeepers or
filtering services）が存在するものの、彼らへの過剰な依存はモラルハ
ザードや利益相反といった問題を生む。
技術進化を背景とする渉外取引の発達は、詐欺の可能性を増加してい
る。詐欺は、「世界化は、監督機関間の規制競争を生み、規制の費用効
果バランスの取れた最適状態とする」という理論的帰結を覆し得る。規
制監督を詐欺によって逃れる者がいると、競争原理が機能しないからで
ある。にも拘わらず監督機関が規制緩和競争に奔れば、投資家と発行者
の利益を損なうであろう。
［３７］Ｂ 今世紀の金融スキャンダル
証券バブルの崩壊した２００１年以来のスキャンダルは、古くて新しい渉
外取引詐欺の一例である。１７世紀以来、英国では国際泡沫会社の活動が
見られ、また、１９２９年の恐慌時の詐欺が今日の米国連邦規制を導入させ
た。この１９２９年の時点と同様に、最近の金融スキャンダルは、米国規制
の欠陥と不可分である。もっとも、スキャンダルを防止できないのは米
国規制に限らないことは、同時期の他の北米諸国あるいは欧州や日本の
各種スキャンダルからも明らかである。［３８］これらの詐欺の内容は様々
だが、いずれも開示ベースの市場十全性integrityを旨とする前提におけ
る出来事である。米国SOX法は、エンロンやワールドコム事件が明ら
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かにした規制上の不備に対し、会計監査人の利益相反・取締役会の執行
役監視機能・内部統制といった点から対処するものである。同法のほと
んどは、発行会社の本社が米国内にあるか否かで区別していない。
従来の米国規制が開示中心であったところ、SOX法は、州法や自主
規制が規制してきたコーポレートガバナンスや会計監査人規制といっ
た、開示の質に関する事項に及ぶものであり、その評価は定まっていな
い。
［３９］１９９０年代の証券ブーム後のスキャンダルが開示監視機能不全に
因ったことが、このような歴史的なシフトの一因となっている。脱法さ
れ続けてきた開示の改正のみによっては不十分なことは明らかである。
また、ごく一部の者few bad applesの詐欺であれば制裁強化が有効であ
ろうが、現実には詐欺は広範にわたるものであり、むしろ監視機能の不
全が問題と投資家は考えている：監査人は各種の利益相反を抱えてお
り、内部統制は脆弱であり、取締役会は経営者から独立とはいえず監督
能力にも欠ける。
［４０］以上のような変化が、SECその他の証券監督機関が対応しなけれ
ばならない新しい問題を生んだ。
開示規制のみが証券規制であるならば、各国規制の相違は比較的に限
られ調整も容易であろう。しかし、コーポレートガバナンスや監査人規
制、そのほか例えば財務規制、は、文化・法律制度・市場の相違を反映
するため、国により大きく異なる。国際的に活動する発行者や銀行はこ
れらに対応するコストを払わねばならない。
とはいえ、開示の質および市場仲介者の活動の監視は重要である。
１９９７年のアジア危機に見られたように、詐欺は個々の投資家の損害に留
まらず世界的なシステミックリスクにつながる可能性がある。また、発
生が国内だけでなく国外から起こることもあり得る（非米国人が自国監督
を免れるため、米国内で取引を実行した例がある）。
［４１］Ｃ 全世界的保有の時代
今日、年金や保険を通じての間接投資を含めると、家計の半分以上が
証券市場に投資されている。米国外でも、数値は低いが、銀行預金から
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証券投資に振り替わる傾向がある。先進国の高齢化傾向も、長期のハイ
リターン型投資にあった資本市場を後押しする。
この結果、世界的保有の状態global ownership societyが到来した。
会社に対する人の関係は、いまや労使のいずれかではなく、使用人と株
主とを兼ねるものとなり、要求する情報内容も変わってきた。
同時に、リテール投資家も米国内投資に留まらなくなってきたという
のも自然な流れである。成長力や収益性において勝る会社の本社が米国
外にあることは珍しくなく、しかも米国人になじみある場合も少なくな
い。分散投資の効用はポートフォリオ理論の教えるところでもある。外
国投資は、為替リスクや、国内投資分散では対処できないマクロ経済的
変動のヘッジを可能とする。
［４２］とはいえ、米国リテール投資家が外国投資によって従来にないリ
スクに晒されるのも事実である。リスクのうち、たとえば為替リスクな
どは理解しやすいかもしれない。しかし、たとえば開示や執行制度の理
解は難しいであろう。
７２年間にわたり、米国内外の投資家は、「米国市場は、優れた会計基
準に裏付けられた開示に服し、その規制監督は強力である」と信じてき
た。たとえ自身が理解できなくとも、他者が開示内容を理解し価格に反
映すると信じることができた。これは、流動性に乏しいとか、浮動株比
率自体が低いとか、不公正取引規制が確立していないといった他国にお
いては期待しえないところであった。
 SECの権限
米国資本市場規制に関するSEC方針は、投資家保護のため、世界的な
金融環境に合わせて変えていかねばならない。SECは、外国人参加者に
対してのみならず、外国監督機関と共同するという新しい方法について
も開放的opennessとなることを要する。これはSECの規制原理を再確
認することでもある。
SEC権限は連邦証券諸法を根拠とするが、行使にあたり裁量が認めら
れていることが強さの一因となっている。
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SEC設置法である１９３４年証券取引所法は、法律が直接に与える諸権限
の上に位置する原理first principlesを示している。［４３］同法の序文は
SECの必要性を述べ、また第二条はSECの設置理由を「公益擁護」およ
び「投資家保護」とする。連邦議会に証券市場を規制する権限があるか
については、立法当初は司法上の疑義もあったものの、序文にその旨
［４４］（「全米証券市場制度および証券清算決済制度および証券ファンド保管
に対する障害を除き、機能の完璧化を図る」）が明記された１９７５年の時点で
は合憲性は確立していた。この序文が今日でも議会がSECに与えた原理
と考えられよう。
SOX法に至るまでの証券諸法を省みると、目標、すなわち、米国経
済を保護し経済効用を促進する市場の十全性保護が基本であることが読
み取れる。実は、序文には「投資家保護」が規制の理由として明瞭には
挙げられていない。とはいえ、連邦法がSECに規則制定権限を授権する
際、繰り返し投資家および公益の保護への考慮をSECに求めているので
ある（７８条等参照）。
SOX法に関する最近の論議では、SECが投資家保護の存在理由と考
えるものと、SOX法等に見られる投資家保護が市場の効率性を害する
という懸念との間の緊張関係が見られる。［４５］１９９６年の証券市場改革
法NSMIAの成立の際に議会はSECに権限行使の際に考慮すべき新たな
要素を示したという考え方も可能かもしれない。NSMIA（１５U.S.C.７７b
）は、「本条に従いSECが規則制定する際、制定が必要か公益に対して
適切かを判断するにあたり、SECは、投資家保護に加えて、効率性・競
争・資本形成の促進を考慮しなければならない」とする。もっとも、両
者は相反するものではなく、効率的市場が米国経済に必要であるとこ
ろ、投資家保護は効率的市場形成の最良の方法たり得るとも考えられよ
う。
SECの綱領（２００４―２００９Strategic Plan）は「SECの任務は、投資家の保
護、公正で秩序立った効率的な市場の維持、資本形成の円滑化、にあ
る」とする。この綱領こそ、証券取引所法の序文の目的を敷衍するもの
といえよう。
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［４６］Ａ 国籍中立的な市場
米国規制においては国益national interestsの振興が強調されてきた。
これは、１９３０年代の米国市場の独善的な孤立性からのものと見られるか
もしれないが、当時も少なくとも債券市場はきわめて国際的であったこ
とは留意に値する。また証券取引所法２条は「取引価格は、米国および
外国で示される」とする。国益（あるいは１９７４年以降の見方でいえば全米市
場システムの推進）が同条でいわれているが、米国の金融業者や取引所の
振興については特にいわれていない。要するに、たしかに米国市場は国
益振興に必要だが、それは米国の仲介者や発行者あるいは取引所や投資
家に依拠しなければならないわけではなく、この点法は極めて寛容ecu-
menicalだとも見られるのである。
以上の成り立ちはSECの任務の手段的政策に求めうる。発行者は低コ
ストを、投資家は高いリターンを求める。米国経済が必要とする効率的
市場には透明性と流動性とが必要であり、前者は会計監査がしっかりし
た開示を、後者は市場とその運用基準ならびに法規制とその執行への投
資家信頼を求める。
効率的市場は平等主義であり国籍中立的であることが求められる。他
の条件が同じならば投資家が多いほど、価格は効率的、市場は流動的と
なる。資本調達コストの節減を図るなら、投資家の国籍について規制が
あってはならない。実際、米国への最初の投資家はベアリングズブラ
ザーズなどの英国商業銀行等であった。１８６０年代末にはニューヨーク証
券取引所は世界第二の市場に成長しているが、これは外国発行者の招致
に成功したというよりは、［４７］新興市場たる米国への主に英国投資家
の熱心な投資があったからである。米国は今日では新興経済国とは言い
難いだろうが、海外からの資本投資はあいかわらず盛んであり、ハイリ
ターンの実績が評価され発展途上国からも資金が流れるありさまであ
る。この資本は米国企業の国際競争性の維持に不可欠なものである。
米国資本市場は米国発行者にのみ奉仕するものではなく、（株式がた
とえば年金を通じて国民所得を押し上げている）米国の投資家のためにも機
能している。米国経済のためには、証券市場が安全というだけでなく、
高い質かつ選択の幅を提供することが必要である。
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米国市場に上場する外国会社に投資する米国投資家は、その財務諸表
が米国会社のそれと同様に充実し正確なものであり、また、米国発行者
に適用されるのと同じ法で（by the same set of laws）守られていることを
期待する権利がある。
 金融および規制の現状
現在の米国規制は市場参加者が外国人か米国人かで区別することを殆
どしていない。米国で活動したい外国参加者（取引所、ブローカーディー
ラー、発行者その他）は、多くの場合、米国の同等者と同様にSECに登録
しなければならない。一方、たとえ米国機関に保有されていても、米国
市場に接近しない限り、SEC管轄下に入らない。
外国取引所は、SECに取引所として登録しなければ、米国内業者ある
いは機関投資家顧客の下にトレーディングスクリーンを設置することは
できない（１５USC７８e, Ex A Rel. ４０７６０）。［４８］また、外国取引所に上場
された証券は、SEC登録を経なければ、米国居住の投資家に直接に売り
つけできない（１５ USC ７７e）。SECに登録していない外国証券業者は、
米国で投資家に勧誘できない（１５ USC ７８e）。彼らは米国投資家に委託さ
れた注文を執行することはできるが、その後のサービスは行うことはで
きず、また、米国法上の責任を恐れ、継続的な業者顧客関係の構築を避
ける場合がほとんどである。
米国投資家が外国取引所でそういった証券を購入することは自由であ
り、実例も多い。過去２年間において、米国リテール投資家による米国
外投資は、ドル価値低下と高収益志向とを背景に急増している。とはい
え、その手続は面倒で高価である。一般に、米国リテール投資家で、外
国取引所上場の米国未登録外国証券に投資する場合には、米国登録業者
を経て取引する例が多い。これらの米国業者は普通、その外国子会社を
通じて行うが、そのため、投資家が外国業者を経て取引する場合よりも
時間や費用が余計にかかる。このように、米国規制は、米国投資家の外
国投資の機会を直接に制限しているわけではないが、実際には次の２点
で制約している。
米国SECによる外国証券投資規制緩和案
８９
 米国登録業者を通じる（または外国業者と単発取引する）ための追加取
引コスト。
 更に重要な点として、外国投資機会の情報の欠缺。外国投資サービ
ス提供者および発行者が直接に米国リテール投資家に勧誘できない。
また、米国登録業者は、米国投資家が直接かつ特定した形で情報を求
めるのでなければ、外国投資に関する情報を提供できない。
Ａ 従来のSECクロスボーダー市場規制政策の理由
［４９］このような外国投資機会の制限は、SECの投資家保護政策に由来
する。以下の法的・経済的・組織的その他諸々の理由から、SECは、わ
ずかな例外を除き、SECの監督が直接に及ばない外国発行者や外国サー
ビス業者が米国市場に接近することを好まなかった。
第一に、これが最も重要な理由であるが、財務リスクや不公正取引の
監督が困難となり、投資家に不測のリスクが及ぶおそれがある。国際協
調は進んでいるとはいえ、国内の場合に比べ海外でのSECの捜査権限は
限られる。
第二に、米国で登録し規制に服する企業が競争上の不利益を被らない
かという懸念がある。また、規制の回避、つまり低い規制水準の国で登
録し、米国市場を利用する恐れがある。会計基準が異なる場合、米国基
準による場合との比較可能性が限られる。
第三に、連邦法におけるSECの機能を考えると、SECが外国参入を認
め、米国リテール投資家に重大な損害を及ぼした場合の政治リスクは高
い。
Ｂ グローバル化する市場への対応
この２０年ほど、SECは国際化に関わる問題解決に携わってきた。国に
より開示やガバナンスの制度が異なることを踏まえ、SECは外国発行者
のための目論見書要件を設けた。［５０］また、SECは、IOSCOと協同し
て、共通目論見書の基盤となる国際開示基準の開発に努めた。さらに、
SECは、外国発行者のため、米国会計基準への調整reconcileを条件に、
限られた外国会計基準の使用を認めた。
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SECは伝統的に収斂convergenceに熱心であり、一つの優れた基準に
各国基準を収斂させることにより渉外取引コストの削減を図ろうとし
た。だが、完全な収斂は中短期的には望めない。技術的な困難のほか、
国によって極めて異質な規制哲学があることがその理由である。哲学相
違の甚だしい場合、収斂は却って有害であろう。
［５１］SECの渉外取引コスト低減の試みは一定の成果を見せたものの、
一方的という限界がある。米国取引所に外国発行者のための特則を設け
たために市場の劣化とか競争条件の不平等といった誹りを受けたにも拘
わらず、外国投資を望む米国投資家は既存の制度に縛られてきた。実
際、外国業者は、限られた例外を除き、SEC登録しなければ米国投資家
にサービスを提供できず、米国投資家は外国取引所で外国証券に投資で
きないわけではないが、そのために幾層もの仲介者ひいてはコストを要
した。
Ｃ SECの権限および国際戦略
１９３４年証券取引所法の理念は今日的なものであり、その再確認は、現
在のSEC方針の見直しに役立つ。
 規制が国籍中立的であること
外国の発行者、仲介者、取引所、投資家、を意図的に区別することは
米国の国益とならない。法は国益を求めるが、保護主義政策を求める規
制産業hothouse industriesにより阻まれてきた。また国内の一部の利益
たとえば投資家の犠牲によって発行者を利するといった形で、結局は市
場の発達を妨げるということがあった。
 規制方針を柔軟とすること
［５２］規制はほとんど常に情報不完全な状態で行われる。１７２０年の泡沫
法から２００２年のSOX法に至るまでの歴史を振り返ると、規制は危機の
産物であることが多い。しかも、費用便益の評価が定まらないうちに規
則制定しなければならない場合がしばしばであるので、議会はSECに連
邦法規の解釈および免除の権限を広く与えている。SECは、新しい問題
や情報を元に、国際化に向けた政策を柔軟に変更していかねばならな
い。
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 規制間競争を必ずしも否定しないこと
各国規制の一本化は渉外金融取引に有益ではあるが、規制間競争が市
場に与える利益も重要である。「全能の監督機関は唯一の規制方法を知
り、他は異端として退けるべき」といった態度は改革を阻む。
規制回避（regulatory arbitrage）の防止と競合規制を異端視することと
は別物である。すなわち、規制回避とは、単に別の規制下に移ることで
はなく、市場参加者がある管轄における規制（以下の規制代替の枠組みに
よれば、同等comparableな規制）に服することなく当該管轄で典型的な業
務活動を行うこと、と定義できよう。もともと規制回避は、規制機関の
情報収集や執行がグローバル市場で十分に行うことができず、結果とし
て投資家が当該管轄での投資リスクを十分に理解していないことから生
じる。発行者その他の市場参加者は、ヨリ安い規制コストの管轄を求め
る。高質・高コストの管轄を彼らが逃れる際に市場の制裁を恐れずにす
む場合、投資家保護のためヨリ高質でヨリ安価な規制を目指す良い規制
機関間競争は働かず、投資家保護や市場効率性は度外視した単に安価な
規制に奔ることとなる。換言すれば、規制機関が規制目的を共有し、同
等なcomparable制度を導入する場合のみ、最適かつ再安価の規制が発
達する。
［５３］SECは規制機関間の競争促進や規制方法・発想の進化に関わって
きた。渉外規制枠組みは、各国規制機関が規制目的と監督執行に関する
哲学を共有する競争促進型であるべきであろう。
 規制代替substituted compliance（青木、実質は本国規制承認か）：
新しい国際基本ルール
資本市場のグローバル化は、SECの渉外証券サービス規制の見直しを
求める。このうち特に重要なのが、取引端末trading screens（青木、端
末→terminalが定訳）および米国内投資家に直接にサービスを提供する外
国ブローカーディーラーについてである。
過去数年にわたり、いくつかの外国取引所が米国内電子取引端末を
SEC登録なしに米国内で稼働させたいと申請している。また、米国投資
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家（とくに米国基盤の国際機関投資家）は、為替利益やポートフォリオ分散
のため外国証券取引への関心を高めている。
外国取引所や外国業者に関する現在の制度は、重複さらには矛盾を抱
えるものであり、投資家保護にはほとんど役立たない一方でコスト高と
いう意見もある。確かに、私的訴権が限られる等を理由とする投資家保
護の弱さが他国では見られようが、米国投資家はその程度の追加リスク
を負ってもよいと考えているようにも見える。Cf. John C. Coffee, Jr.,
Racing Towards the Top?: The Impact of Cross-Listings and Stock
Market Competition on International Corporate Governance, １０２
Colum. L. Rev.１７５７,１７８０―８３（２００２）．SECが、他管轄による規制監督が
十分と認識し、かつ、セーフガードを設けた上であれば、SECの投資家
保護責任の放棄にはあたらないであろう。
以下では、SECの通常の登録要件を、外国取引所端末および外国業者
に課さない制度について述べる。取引所と業者とでは規制は［５４］大き
く異なるが、規制代替という枠組みでは同様である。ここで提案する枠
組みは二つの部分から構成される。第一は、免除要件exemption re-
quirements、第二は、免除が問題となる主体本国の規制内容regulatory
preconditionである。後者の内容には、本国規制制度全体の評価を含
み、更にSECとの協定（政府間条約によることもある）に補強されうる。
枠組みの適用は、公式な国際合意を伴うこともあるが、基本的には
SECの適用免除権限exemptive authorityに基づくものである。また、
今回は取引所と業者とについて扱うが、効果が認められれば、他の金融
仲介者、たとえばECN、ATS、投資信託などにも応用可能であろう。
Ａ 端末screenと金融サービスプロバイダーforeign financial services
provider
外国端末と外国金融サービスプロバイダーとは別個の主体であり、考
慮すべき要因も異なる。
外国端末は外国証券取引所の延長である。一般に、取引所は大規模で
自主規制機能を持ち、政府管轄下にある。法律上の独占的地位を国に認
められ、特異な公益的地位を持つ場合もある。他方、管轄によっては、
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取引所は民営化し営利会社として活動する例もある。数少ない取引所を
国の監督機関が監視する場合が多い。
ブローカーディーラーは、取引所とは対照的に法人や個人がなること
ができ、数も多い。政府の免許あるいは登録を要する場合が多いが、取
引所に比べて業務の規制は緩い。
［５５］ブローカーディーラーは売買のほか、投資助言を行う場合が多く、
また、受託者として顧客資産を預託される場合が多い。監督機関は様々
な方法で、彼らの業務公正・記録維持・開示・財務の健全性・顧客資産
の安全等を確保する。
このような相違はあるが、取引所と業者とでは、渉外問題については
共通することが多く、可能な解決方法も共通する。これらは米国投資家
保護の点で共通する。米国投資家は外国証券が開示・会計・監査といっ
た点で米国証券と違うと知っている、あるいは、知るべきである。ま
た、外国業者を通じて外国取引所上場の外国証券を購入する米国投資家
は、これらの者を規制する法が米国のそれと違うこと、米国外では米国
内と同様の保護が得られない可能性を知るべきである。いずれの場合に
も、外国業者は勧誘はできないので、米国投資家から積極的に接近する
必要があり、その場合には米国内におけるよりもリスク高となるとの認
識があると考えてよいであろう。
ただし、他の条件が同じなら、米国内の端末で売られる外国証券（発
行会社あるいは上場取引所がSEC登録していないものとする）について、全
く異なる法制下にあることを米国投資家が気づかないこともあり得よ
う。また仮に、外国業者がSEC登録なしに米国内で勧誘できるものとさ
れれば、SEC登録している業者と取引する場合と異なるリスクがあるこ
とに気づかない投資家もいるであろう。
Ｂ 相互規制代替bilateral substituted compliance（青木、実質は相互承認
か）
規制収斂の達成には、多方向式multilateral mechanism（SECは従来こ
れを選好した）ではなく、相互規制方式bilateral regulatory mechanism
によるのが迅速かつ効率的であるというのが枠組みにおける提案であ
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る。相互規制代替は収斂アプローチと異なり規制の施行experimenta-
tionを抑止することもなく、規制回避を助長することもない。
規制代替制度においては、対象者がSECが相互規制監視を行う監督機
関の管轄下にある場合、［５６］外国証券取引所および外国ブローカー
ディーラーを通常のSECの登録および財務規制prudential oversight re-
quirementsから免除する。免除を受ける条件は、SECと本国監督機関
との相互協定が財務監督prudentialおよび執行についての情報共有を相
当程度認め、かつ、免除前提となる規制内容の詳細まで当該機関が確認
するundertakeこと（SECもこれらを行うこと）である。
以下に詳述するが、相互規制代替には次のようなメリットが認められ
る。第一に、相互的であることから、限定された国（情報共有ができ、か
つ、免除前提となる規制を持つもの）との協議を行うことができ効率的で
ある。第二に、事実上の財務規制prudential oversightを管轄下外国機
関に及ぼせるように、協定内容を調整することができる。第三に、たと
えば５カ年毎の見直し条項を挿入することにより、渉外相互承認や収斂
の場合によくある内容の陳腐化を避けることができる。
米国投資家も、国外の高質な市場が利用可能となり、次のような利益
を享受できる。
・米国内金融サービス競争の強化。
・外国取引費用の低減。
・規制と市場とが優れた国からのみ取引所と業者の直接のアクセスを
認めることにより、米国投資家は、たとえ法制を異にしても、これ
らの国の市場の価格発見機能に依存できる。
規制代替は、米国規制と規制哲学が似た国の規制の強度を均衡するで
あろう。米国市場（および米国規制と似た規制を持つ市場）の規模からし
て、規制代替は、代替当事者国以外の国に高い規制水準を導入させ規制
回避を減少するかもしれない。［５７］規制の緩い市場では、自国取引所
や業者が新しい渉外市場へ参加できるように高い基準に合わせる動機づ
けられるかもしれないからである。また、規制代替における法定開示
は、投資家に外国取引所や外国業者による取引における投資家保護が米
国のそれとは異なり得ること、また、当該国における救済は限られ得る
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こと、を開示しなければならない。外国取引所および業者は、自国の投
資家保護規制と米国規制との相違とを、投資家とSECとが参照できるよ
うにしなければならない。
投資家の外国接近機会増大と費用低減のほか、規制代替アプローチ
は、連邦証券取引法の政策目的に即している。とくに、取引所や業者が
外国のものであることによる相違を告げさせることにより、米国市場は
これらの外国がらみの問題から遮断される。一方で米国取引所や業者
は、彼らが規制される規制監督の質を売り物とすることができる。
国際枠組に関する提案は二つから構成される。第一に、米国内にト
レーディングスクリーンを設置し、外国上場証券のみを米国投資家に販
売する外国証券取引所に関する部分。第二に、外国ブローカーディー
ラーで外国投資商品のみを米国投資家に勧誘する者に関する部分。いず
れも、米国で登録した商品を勧誘する場合には、取引所なり業者なりの
登録を原則通りに米国で行わねばならない。上の枠組みに従う場合に
も、外国取引所や業者は一応は米国SECに登録するが、その要件は軽
く、また、本国監督機関に監督の主たる責任があるとする。ただし、
SECを含む米国連邦機関は、米国内詐欺に外国主体が関わったときに米
国証券取引法の不公正取引規定違反として捜査・起訴することに主たる
責任を負う（とはいえ、本国監督機関と協同して行われるであろうが）。要す
るに、SECは外国法規を執行することはないが、１０b―５をはじめとする
連邦証券取引法の不公正取引規制を外国取引所や外国業者に引き続き及
ぼす［５８］。
Ｃ ４つのプロセス
枠組みは、外国取引所と外国業者の双方について４つのプロセスを想
定している。
第一に、外国機関からSECに登録免除を求めて申請する。
第二に、申請機関の主監督機関（本国監督機関home regulator）とSECと
が協議する。取引ルールや財務規制、検査、届出書類の審査その他が同
等であるかを相互評価するもので、執行能力や原則も対象とする。完全
に同等な規制を持つ場合はまずないので、規制相違やシステミックリス
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ク防止のための議論が必要となる。結果として、捜査や制裁、情報共有
の調整ないしそれ以外の内容たとえば捜査報告共有や協同捜査、財務規
制での協同についての協定MOUを行う（e.g., MOU between the US SEC
and the UK FSA（２００６）。
http:／／www.sec.gov／about／offices／oia／oia_multilateral／ukfsa_mou.
pdf）。
第三に、SECと申請機関との会談であり、申請機関はSECに以下の
で述べる情報を与え、また、米国不公正取引規制に関するSEC管轄に同
意する。
［５９］第四に、SECが当該申請を公告し、規制免除について意見公募手
続を行い、その上で免除の有無を命令で決定する。
 評価手続と主要原則
SECは外国取引所ないし外国業者を免除するかの判断にあたり、申請
機関の提供情報や説明によるが、その前段階として、委員会自身が、本
国規制の内容の同等性と連邦証券取引法のそれと同じ目的を達成する能
力があるかについて評価する。［６０］この評価では、SECが本国監督機
関と接触することが不可欠であり、そこで財務および執行に関する情報
共有の充実と監督調整とを行う。
以上は、２つの異なるシステムが、SECが連邦証券取引法の遵守、投
資家保護、公正で競争的かつ効率的な市場の維持、米国における資本取
引促進といった法律上の義務に違反しない程度に十分に類似しているか
を確認するためである。
同等性comparability（青木、比較可能性よりも同等性あるいは対等性とい
うニュアンスが強いように思えるので、とりあえずこのように訳してみる。
欧州IFRSでの関係ではequivalenceの語が使われた。規制代替Substituted
complianceという語から代替可能性という語が最も意味的に近いように思う）
は、SECによる免除が規制代替となっているか、また、これによる米国
資本市場が規制回避その他の市場透明性の悪化を招かないかの判断を容
易とするほか、SECと外国監督機関との円滑な協同を可能とする。
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Ａ 取引所監督
主要な同等性評価基準 取引所監督、ブローカーディーラー監
督、発行者要件、法制および執行一般の同等性、相互主義、監
督および執行に関するMOU
同等性評価では、米国規制との相違を確認するために、外国規制が外
国取引所をどのように規制しているか評価することが最低限必要とな
る。具体的には、登録、認可authorization、その他の免許様式の比較、
顧客資産の保護、記録保管、報告制度、ディーラーの電子記録保存義務
electronic audit trail requirements、自主規制等exchange governance
and internal compliance, the exchange trading rules、その承認制度な
どである。
Ｂ 業者監督
この場合も、同等性評価は、登録、認可その他の免許様式の比較、の
ほか顧客財産寄託にあたっての最低財務要件、顧客資産流用防止規制、
記録保存、報告制度、ディーラーの電子記録保存義務、業者の内部規制
要件などである。［６１］またSECと当該国における販売基準sales practice
standards（青木、行為規制のことか）や利益相反に関する説明要件を比較
する必要がある。
Ｃ 発行者要件issuer requirements
取引所ないし業者の規制要件の比較のほか、取引所で、あるいは業者
を介して購入される証券に関する開示要件の審査を行う。具体的には、
財務情報および非財務情報の開示要件に関する同等性、使用会計基準の
強さ、監査基準の適切さ、監査部門の監視auditor oversight controls、
等である。これらの開示の正確さや十全さの裏付けとして、コーポレー
トガバナンス・内部統制・取締役の独立性・株主保護規制といった発行
者要件の同等性についても審査する。
Ｄ 法規および執行一般における同等性
枠組みでは、規則同等性審査the regulatory comparability assess-
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mentは上述の内容に加えて、SECが重要と認める監視・規制について
同等性を確認する。具体的には、たとえば、外国公務員贈賄に関する
OECD協定の遵守履行であるとか、１９７７年外国不正行為防止法FCPA
（青木、会計透明性に関する内容あり）の情報提供および関連のIOSCO原則
導入について法的障害がないことを当該監督機関に確言させるなどであ
る。
以上の執行と原理についての調査に加え、取決めの内容次第では、株
主保護の同等性についても同等性分析が必要となることもあろう。準拠
法選択や管轄選択について、本国であれば得られる保護を外国主体が制
限される場合に特に重要である。
Ｅ 相互主義reciprocity
他国が米国規制の免除を求める場合、SECは、SEC規制下の米国主体
が当該他国で同じように行動できることを望む。［６２］競争が一方的と
ならず、まあ、政治的にも受け入れやすいという点からも、相互主義は
SECの国際政策の基盤となるべきである。証券市場改革法NSMIAの下
でSECが競争性を推進するためにも相互主義は重要である。
相互主義による場合、私的訴権について法ないし裁判管轄を選択でき
るかが問題となる。これが可能とすれば、外国投資家が米国業者を介し
て米国外取引所で取引する場合に、米国投資家が米国内で取引するのと
同様の保護が得られる。米国投資家が免除対象となった外国業者を通じ
て取引する場合、外国規制下での保護が得られなければならない。
Ｆ 相互規制協調
執行と規制情報共有の取決めをSECと本国監督機関とが行うことが、
規制同等性判断にあたり必要となるであろう。
二国ないし多国での執行関係情報の共有についてSECは多くの経験を
持つ。現在、３０以上の二国間MOUと１つの多国間MOUに加わってい
る。これらの取決めはSECの制裁執行enforcement activitiesに有効だ
が、財務規制prudential oversightには不十分である。
現在の執行関連のMOUで取得できる情報（例、金融機関の会計帳簿、会
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社の各種書類、証言その他）に加え、更に広範な相互監督協定bilateral su-
pervisory arrangementが実施されねば、SECは外国取引所や外国業者
を免除しないようである。具体的には、一層定期的な情報共有を行い、
特定の捜査のために情報を要していることを一々SECに示させないこと
を要する。つまり規制の共有に留まらず、リスク評価や検査報告その他
非公式な規制上の問題を共有することとなる。［６３］この取決めは相手
方監督機関に守秘法financial secrecy lawsが適用される場合に特に有益
である（もちろん同法が情報共有を妨げないことを確認しておく必要があ
る）。執行共助MOUについては、非公開捜査報告の共有や、外国金融機
関従業員からの聞き取りができること、登録や制裁に関する情報を共有
すること、顧客特定情報や実質所有者情報を共有すること、を明記して
おくこともある。
MOUに含まれていると否とを問わず、双方が関心を持つ財務監督に
ついて規制スタッフ会合を定期的に持ちたいと考えるであろう。また、
シニアレベルで規制同等性が維持できているか確認するための定期的会
合を持ちたいという希望があろう。
Ｇ ５カ年「同等性」レビュー
規制は時間とともに変わるので、SECは５年毎に規制同等評価を根本
的にin depth de novo review見直すことにしたい。法規変化があれば
５年にとらわれず各監督機関が自発的に見直しを行う。
Ｈ SECの裁量権
SECは、外国規制がSECのそれと同等の要素を含んでいなくても、大
体の方針は満足していると判断する権限を欲するであろう。逆に、特定
の点について外国でどのように規制されているかを評価する権限も維持
したいであろう。そこで、ある外国制度が同等かの判断にあたり、たと
えば当該国の規定が（本来なら免除されるべき非居住者である）米国顧客に
適用されることを求めるかもしれない。［６４］申請者も同等性の評価に
あたり補強事実の提出に熱心となろう。
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 外国証券取引所登録免除
米国外にあり本来なら米国登録義務に服する外国証券取引所は、以下
の枠組みに従い、同等性評価を経た上で登録免除申請することができ
る。
Ａ 申請
取引所が登録免除申請した場合、その免除が公益に反さないと認めら
れる場合、SECは裁量で承認できる。SECが承認するのは、SECの登録
監視制度の目的が満たされ、かつ、本国で同等の規制制度が認められる
場合であろう。免除基準として次の３つが含まれる。
 取引所の提出する説明および情報
 取引所所在の管轄の規制制度の同等性審査
 SECの市場保護に必要な情報利用を認める内容の取引所本国監督
機関との相互協定
新制度では、登録免除承認を得た者は、米国内取引について、SEC登
録業者か、SEC登録義務を免除された外国業者を介して行う。取引所は
米国内で事業を行い得るが、端末は取引所会員のところに設置され、取
引所規則および監督の対象となることを要する。
取引所規則に従いながら、業者（登録の有無を問わない）は米国内の外
国端末でリテールないしホールセール顧客のため取引を実行する。この
際、米国法上の不公正取引についてはSEC管轄に服する（その際には手続
のため米国代理人を置く）旨をSECと書面で合意するほか、申請および関
連の情報ならびに更新のための情報が必要となるであろう。［６５］申請
の際には、本国における状況、処分歴、監督する政府および自主規制機
関（本国内外共に）の情報・説明が求められよう。更に取引所の取引ルー
ル（その認定手続を含む）、上場要件、コーポレートガバナンス実務等が
求められるであろう。
Ｂ 米国での開示
新枠組みでは免除要件として、外国取引所は、その会員および（米国
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投資家のために当該取引所で取引を実行する）業者に、リスク開示説明書を
米国投資家に交付させなければならない。リスク開示説明書は、明瞭か
つ米国投資家が外国証券市場に出す取引命令がSEC監視下にないことを
明らかにする。更に、外国取引所に適用される法規が米国内のそれと違
いうること、紛争の際に米国裁判所の管轄が及ばない可能性があるこ
と、米国証券取引所法が適用されない可能性があること、を述べる。
SECと監督機関との取決め次第で、開示の内容として、準拠法および
司法管轄の指定が記されることもある（とくに米国投資家救済が海外とな
る場合）。
Ｃ 違反
新枠組みでは、外国証券取引所の提供情報に虚偽遺漏があった場合、
SEC規則下での登録義務違反となり、SECは当該主体に認めていた免除
を撤回できる。この場合、デュープロセスとして通知や聴聞を行う。詐
欺がない等の一定の場合、SECは免除撤回となった取引所の登録や退去
につき時間の猶予（恩恵期間）を与えるであろう。
 外国業者登録免除
［６６］基本的に取引所の場合と同様である。取引所の場合と同様に、米
国に事業所のない（not located in the United States）ブローカーディー
ラーは登録免除を申請する。申請が認容された業者は、外国取引所で執
行される米国内投資家の取引注文受託や取引勧誘を行うことができる。
免除基準としての３要件も取引所の場合と同じである。
Ａ 申請
登録免除のための前提要件として、たとえば、米国投資家について現
存負債すべてをカバーする以上の額につき資産分離勘定を設けなければ
ならない。これらの現金、証券、その他財産といった資産は、業者の自
己資産と混同されたり担保として提供されてはならない。米国投資家の
ために資産を投資する場合には取引記録を作成保存し、請求があれば
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SECに提示する。
申請や同等性審査、不公正取引につきSEC管轄を認める書面合意等に
ついては取引所の場合と同じである。業者に関する情報更新が四半期
ベースで求められるであろう。
［６７］Ｂ 米国での開示
取引所の場合と同様に、米国顧客に対して口座開設前に顧客またはそ
の代行者transacting business with themに個別書面でリスクを開示し、
業者に関する法規が米国規制と異なること、および私的訴権等の法的救
済の点を含め米国連邦証券取引法が適用されないかもしんれないことを
示す。
Ｃ 違反
取引所の場合と同様に、SEC登録義務の違反となり、また、SECはそ
の他の免除を撤回できる。手続公正や恩恵期間についても同様である。
結尾
本稿では、金融市場グローバル化に伴う問題に対応するための新枠組
みを提示した。米国投資家の外国市場利用機会を拡張する一方、米国資
本市場の十全性を守り、また、渉外的な米国証券取引法違反の制裁能力
を高めることを目的としている。また、規制代替方式による、重複規制
の削減による取引コストの削減も目的である。また、規制回避の抑止に
ついても考慮している。取引効率性も踏まえつつ、規制競争により最適
な規制が導入されることrace towards the optimalityが目指されてい
る。
新枠組みは、従来の規制方針から逸脱するが、国際環境に照らせばこ
のように変化するのが論理的であるし、議会がSECに与えた目的にも合
致する。投資機会増大と保護との兼ね合いからも、米国投資家の利益に
なるものと評価できる［６８］。米国内市場での資金調達も振興されるで
あろう。
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しかし、新枠組みにはかなり仮定がある。第一に、リテールと適格機
関投資家との双方について、米国投資家が、安価だが規制相違情報の充
実した外国投資機会を積極的に求めていることである。第二に、市場間
競争により米国投資家が利益を受けることである。第三に、規制監視と
情報交換協定の実行により、同じような原理の管轄間の規制相違は限ら
れ、米国投資家は投資にあたり特にリスクを考えなくても良いというこ
とである。これらの見込みが適当でない可能性もある。しかし、大要を
得ていれば、新枠組みにより投資家は費用を節減でき、また、高い保護
水準を目指す管轄の提携が実現しよう。
新枠組みについては議論が色々あるだろう。そもそも規制強化は実務
に人気がない。また、同等性審査において「同等でない」と判断された
国は憤るだろう。「『規制代替』にも拘わらずSECと米国の監視とが強す
ぎる」という議論もあるかもしれない。
だが、議会の授権の下、SECは、米国市場を害する危険を持つ主体の
監視権限を完全に譲るわけにはいかない。「規制代替」は一種の妥協、
つまり、外国からの接近の増加と規制重複の削減とを、SECと本国との
協調制度導入と引換えに実現する。この協調は、両国の投資家、発行者
その他市場参加者を利するように市場を改善する。（以上）
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